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APRESENTAÇÃO 

É com grande satisfação que apresentamos a obra designada “Tópicos em Finanças”. 

Este livro apresenta dois capítulos estruturados em estudos na área de Valor de mercado e 

desempenho organizacional desenvolvidos pelos autores a nível de pesquisa em sede de 

programa de Pós-Graduação. 

No capítulo I buscamos apresentar um estudo que preceitua como objetivo principal o 

estabelecimento de um comparativo do valuation denotado pela empresa Jonhson & Jonhson 

envolvida no processo de desenvolvimento da vacina de combate a COVID-19 versus a 

empresa Amgen que não participou do produção vacinal, com observância aos aspectos 

relativos a sustentabilidade financeira das organizações por meio da aplicação de análises 

econômico-financeiras em um contexto organizacional. 

Apresenta-se no capítulo II, um estudo que objetiva  delimitar a relação entre a gestão 

de estoques e a rentabilidade de 601 empresas listadas na B3.Ademais buscou-se, comparar 

essa relaçao primeva a partir de três métricas distintas de rentabilidade, que são o Retorno sobre 

o Ativo (ROA), o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e a Margem Líquida (ML).

Estes estudos nos propiciam analisar o Valor de Mercado de empresas norte-americanas 

em um contexto pandêmico repousado pela produção vacinal e por um estudo comparativo 

entre a gestão operacional de estoques e a rentabilidade, servindo deste modo de arcabouço 

teórico para futuros estudos que envolvam estas perspectivas centrais sobre a órbita de outros 

setores e contextos econômicos. 

Esperamos que a leitura dos estudos desta obra possa contribuir para o desenvolvimento 

de ações e pesquisas centradas no processo de Valuation e Desempenho Organizacional.  

Boa leitura. 
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CAPÍTULO 1

PRODUZIR OU NÃO PRODUZIR A VACINA PARA A COVID 19? UMA ANÁLISE 

DA SUSTENTABILIDADE DE EMPRESAS FARMACÊUTICAS NORTE 

AMERICANAS 

Felipe Eduardo de Oliveira Silva 

Thiago Schettini Machado 

Arthur Antonio Silva Rosa 

Kárem Cristina de Sousa Ribeiro 

RESUMO 

O presente trabalho teve como objetivo principal estabelecer um comparativo do valuation da 

empresa Jonhson & Jonhson envolvida no processo de desenvolvimento da vacina de combate 

a COVID-19 versus a empresa Amgen que não participou da produção vacinal, observando 

aspectos relativos à sustentabilidade financeira das organizações através da aplicação de 

análises econômico-financeiras em um contexto organizacional. Através de uma pesquisa 

descritiva e a utilização do procedimento técnico de estudo de caso, foram coletados dados das 

demonstrações financeiras de ambas as instituições nos períodos compreendidos entre 2014 e 

2020 através do portal economática, os quais possibilitaram calcular o valuation de ambas as 

instituições através do modelo de Fluxo de caixa descontado, baseado no cálculo do Fluxo de 

caixa livre, descrito por Martins (2001) projetado à perpetuidade. A análide de dados 

considerando apenas um período pandêmico completo não foi suficiente para grandes variações 

nos valores comparativos encontrados, não sendo possível, desta forma determinar o impacto 

no valor da empresa, porém foi identificado oportunidades de estudos futuros através da 

reaplicação do modelo de cálculo do presente artigo com base em dados mais completos das 

instituições considerando um período pandêmico maior. 

PALAVRAS-CHAVE: Valuation, Sustentabilidade, Fluxo de Caixa Descontado, Fluxo de 

Caixa Livre. 

1. INTRODUÇÃO

A percepção de valor se mostra em um epicentro individual, sendo acessível o perfil do 

usuário a construção de valor individual seria construído com a sua devida eficácia, algo talvez 

possível em um contexto primevo da Contabilidade dentro de um mercado econômico simplista 

em termos de usuários da informação contábil segundo Martins (2001). 

O valor presente do fluxo futuro de caixa ou valor presente líquido transcreve as receitas 

e os custos de um determinado item patrimonial para uma data futura. Do ponto de vista 

vantajoso este método avaliativo recorta a geração de riqueza imediata do item avaliado a partir 

da adoção de uma taxa de desconto, conforme Martins (2001). 
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O contexto pandêmico elencado pelo coronavírus trouxe consequências econômicas em 

escala global, como por exemplo em regiões mais pobres como a América Latina em que 56% 

da população está na informalidade laborativa e o distanciamento social impede o exercício 

destas atividades, segundo Ramonet (2020) em seu artigo intitulado “Coronavírus: Lá pandemia 

y el sistema-mundo existe uma crise centrada na oferta e demanda que assola cerca de cento e 

setenta países com crescimento negativo em 2020. 

Segundo levantamento da consultoria Economática divulgada em reportagem orientado 

pelo portal G1 em 21/01/2021, as ações de farmacêuticas valorizaram com o mercado de 

vacinas. As empresas que voltaram suas atenções à pesquisa de vacinas contra o coronavírus 

obtiveram uma valorização expressiva na bolsa de valores de Nova York (NYSE), como por 

exemplo, a Novavax que obteve um retorno ao acionista de 1500% desde fevereiro de 2020. 

O estudo levou em consideração as ações e ADrs negociadas em NYSE e na NASDAQ, 

ficando a margem as chinesas Sinovac e Sinopharm que tem capital aberto em bolsas asiáticas. 

Os maiores retornos aos acionistas foram edificados pela Novavax, Moderna, BioNtech, 

Regeneron, Pharmaceuticals e Johnson&Johnson. Diante do exposto, o presente estudo busca 

estabelecer um comparativo entre uma empresa envolvida no processo de desenvolvimento de 

vacina e outra que não participou da produção vacinal. 

A sustentabilidade econômica no escopo analítico financeiro denota a observação das 

demonstrações contábeis com o intuito de aplicar uma análise-econômico financeira em um 

contexto organizacional. 

O valor de uma empresa está entrelaçado com a sua capacidade de gerar riqueza para os 

seus proprietários. Para tanto, faz-se presente uma análise diversificada dos benefícios futuros 

e presentes da entidade baseados na continuidade do negócio, segundo Martins, Diniz e 

Miranda (2018). 

Para a amostra foram escolhidas as farmacêuticas norte-americanas Johnson & Johnson 

que vem desenvolvendo a vacina por meio da sua subsidiária Janssen e a AMGEN 

biofarmacêutica que utiliza células vivas para desenvolver medicamentos biológicos. 

A escolha pela Johnson & Johnson se faz presente pela expressiva valorização de 

mercado apresentada em fevereiro de 2020 em torno de 11,5% totalizando U$S 428,0 bilhões 

de acordo com a consultoria economática. 
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Em um relatório de EquityResearch publicado em março de 2021, a Safra Corretora 

indicou a AMGEN como uma empresa de destaque no que tange aos tratamentos para anemia, 

neutropenia, artrite reumatoide e psoriática, psoríase, câncer e osteoporose represente U$S 2 

bilhões em vendas anuais em 2021 se mostrando uma opção de BDRS (Brazilian Depositary 

Receipts), ou seja, para brasileiros que buscam delinear investimentos em empresas listadas no 

exterior, segundo reportagem publicada no portal do Valor Econômico em 01/04/2021. 

A problemática de pesquisa reside em: Qual o valor de mercado das empresas Johnson 

& Johnson e AMGEN? O objetivo do estudo está centrado em calcular o valor de mercado das 

farmacêuticas Johnson & Johnson e AMGEN com base no Fluxo de Caixa Descontado e 

analisar a influência do envolvimento no desenvolvimento de vacinas no valor de mercado 

levando em consideração um lapso temporal compreendido entre 2015 e 2020. 

Além desta introdução, a pesquisa está estruturada com outras quatro seções. A segunda 

seção trata do referencial teórico, pelo qual é apresentado aspectos conceituais acerca do Risco, 

Incerteza, Variável-Objetivo e aplicação do VPL como mensurador o valuation das empresas 

constituintes desta pesquisa. 

Na terceira seção, é evidenciada a metodologia utilizada na pesquisa, na quarta seção 

são discutidos os resultados da pesquisa, e por fim, na quinta e última seção, são apresentadas 

as considerações finais e as sugestões para estudos futuros. 

2. REFERENCIAL TEÓRICO

O modelo de gestão baseado em valor está centrado em uma tomada de decisão voltada 

para o aspecto financeiro lastreado pelo lucro econômico deixando de considerar os resultados 

contábeis que não apuram o custo de oportunidade, os juros sobre o capital próprio e o risco do 

negócio segundo Assaf (2014). 

O valor econômico agregado representa a superação da expectativa do mercado frente 

ao resultado econômico denotado, por uma entidade, sendo que quanto maior for esta superação 

econômico maior será a métrica de geração de riqueza proporcionada por determinada entidade. 

O valuation se mostra como um estimador do valor de um ativo, com observância a 

determinadas variáveis atreladas a uma percepção de retorno de investimentos futuros ou como 

meio de comparação entre ativos que apresentam similitudes valorativas, segundo Damodaram 

(2012). 
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A incerteza sobre os resultados futuros de um determinado evento também pode estar 

associada ao objeto avaliado, sendo que no processo de avaliação econômico estão expressos 

uma bifronte (certeza ou incerteza) atrelada ao seu teor objetivo ou subjetivo com maior ou 

menor probabilidade de ocorrência, conforme corrobora Martins (2001). 

Conforme preceitua Quinteiro (2020) a incerteza está alocada em diversos segmentos 

tais como: efeitos da incerteza sobre política econômica com observância ao Produto Interno 

Bruto, sobre o nível de endividamento das empresas, sobre empresas estatais e sobre empresas 

dependentes de um sistema regulatório. 

A incerteza denota impactos na órbita dos mercados financeiros, uma vez que, no escopo 

da Hipótese de Mercado Eficiente (HME) a precificação acionária é composta por todas as 

informações que circundam o mercado (NUNES; DE MEDEIROS,2016). 

A volatilidade acionária expressa um comportamento que demanda uma grande atenção 

por parte do corpo acadêmico, pois as oscilações de retorno preconizadas por um determinado 

título ou índice de mercado estão evidenciadas por um contexto globalizado que supera os 

fatores intrínsecos a nível país conforme sustenta Cardoso et.al (2020). 

A distinção entre risco e incerteza está centrada no teor de imprecisão associado às 

estimativas. O risco está correlacionado com as ocorrências possíveis em que certas variáveis 

são conhecidas, com sujeição a uma distribuição probabilística conhecida, já a incerteza está 

edificada em uma distribuição probabilística não conhecida em um contexto inédito de pouca 

praticidade, conforme Martins (2001). 

O risco está presente em um contexto indesejável, portanto seu aceite está atrelado a um 

prêmio associado. Se um negócio é arriscado sua compensação deve estar orientada por um 

retorno elevado, gerando uma relação intrínseca entre risco e retorno no escopo da tomada de 

decisão. No início do processo de avaliação de risco é denotada uma variação quantitativa 

denominada variável-objetivo que está correlacionada a uma gama de eventos, sendo que eles 

delimitam um intervalo que compreenderá o valor final da variável-objetivo, conforme sustenta 

Martins (2001). 

O fluxo de caixa livre se mostra como o importante componente para ser utilizado como 

variável-objetivo. Para tanto, pode-se atribuir uma distribuição de probabilidades permeada 

pelo cálculo da sua média e do seu desvio padrão, sendo a dispersão dos valores da variável- 

objetivo em torno da média é dado pelo desvio padrão de sua distribuição de probabilidade, 
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logo quanto menor for o desvio padrão, maior será a concentração dos valores em torno da 

média, denotando um menor risco (MARTINS, 2001). 

O Valor Presente Líquido admite que os fluxos de caixa livre são variáveis aleatórias 

independentes. A variável aleatória independente seria o Valor Presente Líquido do Fluxo de 

Caixa Livre. A taxa mínima de atratividade, no entanto é admitida como determinística. O 

objetivo desta análise é apurar a média e o desvio padrão da distribuição de probabilidade com 

a devida ocorrência do valor da empresa (VPL do FCL – variável-objetivo), conforme apregoa 

Martins (2001). 

Segundo Securato (1993), a média do VPL do FCL pode ser calculada da seguinte 

forma: 

Ou: 

Ademais, segundo Martins (2001) o desvio padrão do VPL é obtido pela propriedade 

estatística da variância da soma de diversas variáveis aleatórias, sendo que ao assumir com 

amparo em pressupostos estatísticos que as covariâncias duas a duas são nulas quando os FCL 

forem dependentes ao longo do tempo, podemos reduzir o cálculo dos desvios padrão do VPL 

para a seguinte expressão: 
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3. METODOLOGIA

Em termos metodológicos, utilizou-se para este artigo uma pesquisa descritiva, com 

uma abordagem quantitativa na e como procedimento técnico o estudo de caso. De acordo com 

Gil (1999) a pesquisa descritiva tem como objetivo principal descrever características de 

determinada população ou fenômeno ou o estabelecimento de relações entre as variáveis, sendo 

uma de suas características mais significativas a utilização de técnicas padronizadas de coletas 

de dados. 

A abordagem quantitativa: 

caracteriza-se pelo emprego da quantificação tanto nas modalidades de coleta 

de informações, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatísticas, 

desde as mais simples, como percentual, média, desvio padrão, às mais 

complexas, como coeficiente de correlação, análise de regressão etc. 

(RICHARDSON et al., 2015, p. 70) 

Segundo Lakatos (2019, p. 305) estudo de caso, refere-se ao levantamento com mais 

profundidade de determinado caso ou grupo humano sob todos os seus aspectos. Conforme Gil 

(1999, p. 57-58) “o estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou 

de poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento amplo e detalhado, tarefa 

praticamente impossível mediante os outros tipos de delineamentos considerados.” 

Primeiramente para a consecução do presente estudo houve a coleta de dados no economática 

das empresas Amgen e Johnson & Johnson tendo como escopo o Balanço  Patrimonial, 

Demonstração do Resultado do Exercício e Demonstração do Fluxo de Caixa, compreendidos 

esses relatórios e um lapso temporal de 2014 a 2020. 

Após a coleta de dados foi realizada uma análise vertical de cada empresa com fulcro 

nos dados obtidos sendo os índices analíticos calculados por meio da regra de três. Para Martins 

et.al (2018) a análise vertical possui um foco voltado para a variação de uma conta em relação 

a uma determinada conta utilizada como base contida no mesmo período. 

Diante da análise vertical das empresas foi consubstanciado o cálculo do Fluxo de Caixa 

Livre de um período repousado entre 2014 e 2020 para ambas empresas de acordo com o 

modelo insculpido por Martins (2001, p.281) 
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Tabela 1: Modelo de cálculo do fluxo de caixa livre. 

Fonte: Martins (2001). 

Após a apresentação dos aspectos metodológicos será realizado a análise de resultados 

consubstanciada a partir do emprego do modelo de cálculo de fluxo de caixa livre por Martins 

(2001). 

4. ANÁLISE DE RESULTADOS

No período compreendido entre 2014 e 2020 a Amgen apresentou um fluxo de caixa 

livre com pequenas oscilações, tendo como exceção o ano de 2017 possivelmente devido a 

repatriação de capitais repousada por uma medida do governo Trump que fixou uma taxa de 

8% a 15,5% sobre os capitais de empresas americanas que queiram repatriá-los. 

Tabela 2: Fluxo de caixa livre Amgen. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

 A empresa Johnson & Johnson denotou um comportamento similar a Amgen, sendo a 

maior variação de fluxo de caixa livre apresentada no ano de 2017, talvez possivelmente 
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também pela medida de repatriação de capitais imposta pelo governo Trump as empresas 

americanas. 

Tabela 3: Fluxo de caixa livre Johnson & Johnson. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Para a projeção da geração de caixa os dados foram em agrupados em períodos anuais 

denotados por um lapso temporal compreendido entre 2021 e 2025 tendo como base uma taxa 

de referência a FED Federal Funds Rate, taxa de juros do banco central americano. 

Além disso as projeções de receitas, custos, despesas gerais e administrativas e 

depreciação de acordo com a consecução de uma média dos valores coletados compreendidos 

entre 2014 e 2020 utilizados para a feitura da análise de fluxo de caixa livre preliminar para 

ambas de empresas de maneira segregada. 

Tabela 4:  Composição dos dados históricos Amgen. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

A Amgen denotou um Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre de US$ 36.260.148, uma 

taxa de crescimento anual de 3,39% e uma taxa de desconto anual de 17,28%. O Valor do Fluxo 

de Caixa Livre do período N foi de US$11.681.157, gerando uma perpetuidade de 89.903.958 

e valor total da empresa repousado em US$ 126.164.106. 
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Tabela 5: Fluxo de caixa livre projetado Amgen. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

A taxa utilizada para descontar os fluxos projetados da companhia a valor presente foi 

mensurada com base no Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC (Weighted Average 

Cost of Capital) esboçado pela expressão WACC = Ke x We + Kd x Wd, na qual: Ke representa 

o custo de capital próprio, KD: o custo de capital de terceiros. We: percentual de capital próprio

na estrutura de capital e Wd: percentual e capital próprio na estrutura de capital, sendo que a 

Amgen apresentou um Custo Médio de Ponderado de Capital na órbita de 17,28% a.a. 

O valor terminal, também denominado valor residual, possui fulcro na projeção de fluxo 

de caixa. Para a efetivação do valor residual se faz mister a aplicação do método da Perpetuidade 

do Fluxo de Caixa, para tanto no presente estudo a mensuração da mesma foi realizada pelo 

Valor presente da perpetuidade com crescimento e rentabilidade constantes denotado pela 

expressão: 

Cálculo do valor residual pelo método da perpetuidade 

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012, p.188). 

Na composição do valor total da empresa foi consubstanciado como Valor do Fluxo de 

Caixa Livre do Período N, a expressão monetária encontrada no ano de 2025, classificada como 

Fluxo de Caixa Livre de Operações repousada em US$ 11.681.157. 
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Tabela 6: Quadro analítico do valor total da empresa Amgen. 

Fonte. Elaborado pelos autores. 

Para a empresa Johnson & Johnson também foi realizado a projeção de fluxos de caixas 

futuros com base em uma análise dos dados coletados previamente na base de dados da 

economática com intuito de delimitar a taxa de crescimento anual da entidade com amparo na 

taxa de juros norte americana orientada pelo Federal Reserve. 

Tabela 7:  Composição dos dados históricos Johnson & Johnson. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

A Johnson & Johnson apresentou um valor total de empresa de US$ 203.075.302 com 

o Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre de US$12.772.580, uma taxa de crescimento anual

de 3,25%, com uma taxa de desconto anual de 16,68%. 

O Valor do Fluxo de Caixa Livre do Período N foi orientado pela expressão monetária 

US$25.540.574 representado como o Fluxo de Caixa Livre das Operações no ano de 2025. 

A perpetuidade foi calculada adotando o mesmo cenário orientado para Amgen pelo 

crescimento e rentabilidade constantes, expressando um valor de 190.302.722 que ao ser 

adicionado ao Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre, totaliza US$203.075.302 como valor 

total projetado da referida empresa. 
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Tabela 8: Fluxo de caixa projetado Johnson & Johnson. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Em paralelo ao fluxo de caixa projetado para a Johnson & Johnson foi realizada a 

construção de um quadro analítico para consubstanciar os valores descritos acima. 

Tabela 9: Quadro de composição do valor total de empresa Johnson & Johnson. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

A partir das projeções de geração de fluxo de caixa e do emprego do modelo de cálculo 

do fluxo de caixa livre proposto por Martins (2001) chega-se a uma comparação entre as duas 

empresas que compõem o presente estudo. 

A Amgen apresentou um valor de mercado de US$ 126.164.106 enquanto a Johnson & 

Johnson apresentou um valor de mercado de US$ 203.075.302 demonstrando que não houve 

um desempenho significativo em função da produção vacinal para conter o COVID-19, visto 

que a receita líquida da companhia em 2020 variou 0,63% em relação a 2019, sendo o fluxo de 

caixa livre repousado em uma variação de 1,30%. 

Almeida, Silva e Ribeiro (2010) utilizaram o fluxo de caixa livre como escopo central 

para a determinação do fluxo de caixa a ser descontado da companhia Gol, tendo como 

resultado um Fluxo de Caixa Livre 10,74% menor que o valor patrimonial e que sua diminuição 
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e resultante de um acréscimo percentual nos itens dos custos e das despesas administrativas 

defronte a receita. 

O estudo preconizado por Santos, Souza e Ribeiro (2014) buscou evidenciar o valuation 

sob condições de risco da empresa Marfrig Alimentos S.A com amparo em projeções de fluxo 

de caixa livre tendo como resultado dentro de uma probabilidade de 99,72% que o valor da 

referida companhia está embutido entre R$1.295.807,58 e R$1.758.170,51. 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi calcular o valor de mercado das Amgen e Johnson & 

Johnson tendo como base o método de valuation o fluxo de caixa descontado dentro de um 

limite temporal repousado entre 2015 e 2020 com projeções realizadas a partir de 2020 a 2025. 

Nota-se que as empresas que compõem o presente estudo apresentam pequenas 

oscilações quanto ao fluxo de caixa gerado e projetado, sendo observável que a empresa 

Johnson & Johnson não apresentou um desempenho significativo durante o ano de 2020 

representado como sendo o ano inaugural da crise pandêmica expressa pelo alastramento em 

escalada mundial do vírus denominado COVID-19. 

Há diversos componentes que expressam o resultado de uma avaliação monetária de 

uma entidade, pois existem diversas técnicas de mensuração, dados de coleta e recortes 

assumidos quanto a escolha da taxa referencial e pressupostos assumidos quanto ao contexto 

econômico que circunda as atividades desenvolvidas pelas entidades envolvidas no estudo, 

demonstrando assim uma limitação do estudo, bem como, a escolha do método de perpetuidade 

baseado em um escopo com crescimento e rentabilidade constante, podendo outros estudos 

utilizar outros métodos de cálculo da perpetuidade . 

Outra limitação está pactuada no fato que o presente estudo apresenta uma análise de 

valuation centrada em um setor específico, podendo ser alargado o objetivo deste estudo e sua 

aplicação para outros setores mercadológicos com o intuito de comparar o valuation destas 

entidades no cenário pandêmico. 

No que tange ao contributo do estudo, o mesmo representa uma análise de valuation de 

empresas norte-americanas farmacêuticas em um escopo pandêmico denotado por oscilações 

econômicas de grande relevância em escala mundial, sendo uma destas empresas 

desenvolvedoras vacinal por meio da sua subsidiária Janssen Farmacêutica, representando uma 
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análise que recorta um contexto de impacto econômico e valoração acionária que circunda a 

produção vacinal defronte a COVID-19. 

Na seara gerencial o estudo se mostra de suma importância pois os gestores são 

responsáveis pelo controle interno da entidade, sendo o acesso a determinada informação 

atrelado aos seus recursos e habilidades, segundo Sunder (2014). 

Para tanto o estudo evidencia a consecução de uma análise de valuation fulcrada na 

figura do fluxo de caixa descontado, demonstrando o emprego de uma projeção baseada na 

construção de fluxos de caixa livre, com uma taxa de desconto baseada no WACC e com a 

expectativa de crescimento baseada nos dados históricos que compõem os principais 

demonstrativos contábeis gerando um norte para a tomada de decisão. 

Resta claro que a tomada de decisão e a construção do valuation por meio de algum 

método de evidenciação levará em consideração o contexto das atividades operacionais 

relacionado as receitas, despesas, custos e fluxos de caixa com estrita observação também ao 

escopo inflacionário e de juros imposto a determinada entidade. 

Portanto, pode-se utilizar em outros estudos a análise patrimonial, o estudo do valor de 

mercado e a avaliação por múltiplos tendo como base um outro setor mercadológico que tenha 

apresentado aparentemente um desempenho significativo durante o período pandêmico. 
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RESUMO 

Este estudo se propôs a investigar a relação entre a gestão de estoques e a rentabilidade em 601 

empresas listadas na B3. Além disso objetivou-se, de forma, complementar, comparar essa 

relação a partir de três métricas distintas de rentabilidade, que são o Retorno sobre o Ativo 

(ROA), o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) e a Margem Líquida (ML). Como proxies 

foram utilizadas, Giro do Estoque (GE), Prazo Médio de estocagem (PME) e Ciclo de 

Conversão de Caixa (CCC). A amostra da pesquisa, foi obtida por meio da plataforma 

Economática®, contou com 23.013 observações com dados entre os anos de 2011 e 2020. 

Foram estimados nove modelos de regressão e os resultados demonstram uma relação negativa 

existente entre o CCC e o retorno sobre o ativo, foi identificada também uma relação neutra 

existente entre o Retorno sobre o ativo e o Giro de Estoque evidenciando que o ROA não se 

mostra como uma métrica de rentabilidade capaz de demonstrar o impacto da gestão de 

estoques. Já em relação ao Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) é observável que houve 

o estabelecimento de uma relação positiva entre a referida métrica e o Giro de Estoque (GE)

que prolata uma relação positiva entre a gestão de estoque e o desempenho financeiro da

empresa. A métrica da Margem Líquida (ML) demonstrou uma relação negativa ao nível de

significância de 1% em relação ao CCC e já ao nível de 5% há uma relação positiva entre o

Giro de Estoque e a Margem Líquida.

PALAVRAS-CHAVE: Gestão de Estoques, Rentabilidade, Bolsa de valores. 

1. INTRODUÇÃO

As oscilações mercadológicas influenciam a consubstancia do ciclo operacional no que 

tange a administração do capital de giro, que conforme aponta Hill, Kelly e Highfield (2010), 

os custos operacionais provocam benefícios que influem no fluxo de caixa com atrelamento aos 

ganhos direcionados ao acionista. 

Existe um risco associado as estratégias de gestão de estoques, devido às incertezas a 

respeito de vários parâmetros. E para definição da política de gestão de estoques da empresa é 

necessário aplicar os métodos de abordagem do risco. 
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No método certainty approach os valores esperados são tratados como certos para 

posteriormente o risco ser adicionado, já no uncertainty approach os parâmetros de risco são 

aplicados simultaneamente nos valores esperados, segundo (Scherr,1989). 

A abordagem uncertainty approach edifica aos parâmetros de risco em um contexto de 

aplicação simultânea quanto aos valores esperados, em consonância (Scherr,1989). 

O estoque está contido na administração de capital de giro de uma entidade, sendo 

responsável pelo armazenamento de bens ou mercadorias, sob controle direito ou indireto se 

tornando uma base primária para a produção da entidade, conforme Pal, Sana e Chaudhuri 

(2013). 

Para Magee (1956) há uma problematização gerencial acerca do planejamento de 

produção, programação e manutenção de estoques podendo ser resolvida pela adoção de 

técnicas que visem o planejamento da produção e da política de estoque operacional. 

O gerenciamento de materiais oferece uma oportunidade importante para muitas 

empresas, sendo que a abordagem do centro de lucro e particular pode se tornar uma função 

importante para os lucros corporativos conforme Ammer (1969). 

A gestão de estoques está interligada ao desempenho financeiro, que perpassa os índices 

de lucratividade e rentabilidade por meio do Lucro Bruto, Lucro Operacional e Lucro Líquido 

conforme sustenta Capkun, Hameri & Weiss (2009) há uma forte correlação entre o 

desempenho promulgado pelos estoques e o resultado financeiro denotado pela empresa. 

Para tanto, o objetivo deste trabalho é analisar a relação entre a gestão de estoque e as 

métricas de rentabilidade (ROA, ROE e Margem Líquida) considerando as empresas brasileiras 

do setor de varejo tendo como lapso temporal o período compreendido entre 2011 e 2020. 

Na consecução do estudo, determinou-se a análise dos dados das empresas listadas na 

B3 em função das projeções realizadas pelo BTG Pactual que apontaram um crescimento de 

28% no lucro das empresas brasileiras no 4º trimestre de 2020. 

Ademais, segundo a base de dados o ano de 2020 foi o primeiro em que o número de 

empresas com ações listadas no Brasil voltou a crescer, pois de 2014 a 2019 o total de empresas 

de capital aberto caiu de 459 para 391, já em 2020 o número chegou a 407. 

Diante deste cenário busca-se compreender: A gestão de estoque impacta o desempenho 

financeiro de uma empresa? O lapso observacional está compreendido entre 2011 e 2020 com 

a acentuação de um modelo estatístico embasado em uma regressão linear múltipla. 
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Além desta introdução, a pesquisa está estruturada com outras quatro seções. A segunda 

seção trata do referencial teórico, pelo qual é apresentado estudos que denotam a gestão de 

estoques dentro de um escopo relacional com a métricas de rentabilidade, risco e modelagem 

de estoques. 

Na terceira seção, é evidenciada a metodologia utilizada na pesquisa. Na quarta seção, 

são elencados  e discutidos os resultados da pesquisa, e por fim, na quinta e última seção, são 

apresentadas as considerações finais e as sugestões para estudos futuros. 

2. REFERENCIAL TEÓRICO

A gestão de estoques é diferente da gestão de qualquer outro ativo pois se trata de um 

ativo físico e não apenas financeiro (Scherr,1989). Para tanto, faz-se necessário a utilização de 

modelos matemáticos na definição das melhores estratégias para a gestão de estoques. 

As métricas de rentabilidade, ROA, ROE e Margem Líquida foram utilizadas no estudo 

de Konak e Gunner (2016) como medidas de desempenho financeiro interligas as métricas de 

desempenho de estoque representadas pelo Giro do Estoque e pelo cash conversion (CCC) 

obtendo como principais resultados que a Margem Líquida possui relação negativa sobre o CCC 

e o Giro de Estoque apresenta relação positiva sobre o ROA.  

Cotomácio, Meirelles e Rosseti (2021) buscaram avaliar como a manutenção dos níveis 

de estoque podem afetar a lucratividade, rentabilidade e o desempenho das ações na 

maximização da riqueza do acionista tendo como base de dados 45 empresas que estão 

repousadas no setor de manufatura brasileiro, sendo analisado a influência do desempenho de 

estoque no desempenho financeiro tendo como resultado que uma gestão de estoques assertiva 

pode influenciar a criação de valor ao acionista em detrimento das medidas de lucratividade e 

de rentabilidade somente em um cenário de interligação aos indicadores de estoques de matéria-

prima e produtos acabados. 

O modelo just in time segundo Scherr (1989) representa um estoque de venda e reserva 

minimizado por meio de uma produção flexível com atendimento estrito a demanda, 

determinados por lotes produtivos menores com observância a redução de custos e atenção a 

capacidade de produção do fornecedor. 

Este paradigma do “estoque imediato” preconizado pela modelagem japonesa just in 

time sob a égide do postulado que “manter estoques é antieconômico” se mostraram 
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sustentáveis em uma produção compacta segundo Hofer, Eroglu e Rossiter (2012). Nos estudos 

de Obermaier e Donhuaser (2012) se mostrou que as empresas com baixo desempenho 

financeiro apresentam uma capacidade de estocagem mínima, enquanto as empresas com alto 

desempenho denotam um nível de estoque mais expressivo, portanto o nível de estoque possui 

uma influência positiva sobre o desempenho financeiro. 

O estudo de Vishnani e Shah (2007) possui como resultado a relação negativa entre o 

desempenho do capital de giro e o ROCE, com interligações positivas e negativas entre liquidez 

e rentabilidade. 

Para Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) os índices, ROA, ROE e BEP 

não são métricas financeiras adequadas para medir o impacto da gestão de estoque. O uso do 

estoque está positivamente associado ao retorno do acionista, conforme Mishra, Modi e 

Animesh (2013). 

Manuj e Mentzer (2008) definem os riscos inerentes a uma rede de suprimentos no que 

tange aos riscos de fornecimento, operacionais de demanda, segurança, macro, políticos, 

concorrentes e suprimentos. Nesta esteira o risco endereçado a política de gestão de estoques é 

salvaguardado pela definição de um estoque de segurança conforme aponta Scherr (1989). 

Na relação risco e gestão de estoques Ribeiro, Rogers e Rogers (2004) buscou realizar 

uma análise da gestão financeira de estoques, com sustentação no modelo de lote econômico 

em um contexto de risco por meio da proposição de uma estratégia específica para atribuição 

de um estoque de segurança estabelecido pelos valores máximos e mínimos obtidos durante o 

processo aparente. 

3. METODOLOGIA

De acordo com Selltiz (1975), as pesquisas se classificam em três grupos, sendo elas: 

exploratórias, descritivas e causais. Os estudos exploratórios têm como objetivo a descoberta 

de ideias e intuições.  Os descritivos apresentam características de uma situação, grupo ou 

indivíduo específico. Os causais, por sua vez, são aqueles que verificam uma hipótese de 

relação causal entre variáveis. 

Conforme Lakatos (2019), os processos estatísticos permitem obter, de conjuntos 

complexos, representações simples e constatar se estas verificações simplificadas têm relações 

entre si. 



Editora e-Publicar – Tópicos em finanças. 26 

Conforme Vasconcelos e Alves (2000) a regressão linear é uma técnica que consiste em, 

com base em uma série dados a respeito de duas ou mais variáveis quantitativas, encontrar uma 

equação que melhor represente a relação entre elas. A análise de regressão linear compreende 

quatro etapas principais, a saber: especificação do modelo, estimação do modelo, análise dos 

resultados e utilização dos mesmos para a previsão. 

Nestes moldes, os objetivos desta pesquisa estão de acordo com a definição de pesquisa 

causal, cujos dados coletados foram analisados através de processo estatístico utilizando-se a 

técnica de regressão linear múltipla, pois este estudo busca verificar uma relação de causa entre 

as variáveis abortadas. 

Como o objetivo deste estudo é investigar a relação entre a gestão de estoques e a 

rentabilidade das firmas brasileiras, o método mais adequado é a regressão linear múltipla, que 

conforme Greene (2003), se propõe a apresentar uma função, capaz de explorar a relação de 

uma variável dependente por outras variáveis, chamadas explicativas ou independentes. 

Os dados foram retirados do site da Economática® referente as empresas listadas na B3 

no período compreendido entre 2011 e 2020. A amostra final é composta por 601 empresas, 

com um total de 23.013 observações nos nove modelos utilizados. 

A fim de identificar a influência da gestão de estoques sobre a performance da empresa 

em diferentes dimensões, a rentabilidade foi mensurada a partir de três indicadores financeiros 

distintos: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE) e Margem 

Líquida (ML). Dessa forma, foram estimados modelos distintos tendo como variáveis 

dependentes tais proxies de rentabilidade. Estas Métricas foram escolhidas tendo como base os 

trabalhos de Quayyum (2012), S. Baños-Caballero et al. (2014), Rocha, Sousa e Luporini 

(2011). 

As proxies utilizadas para medir a gestão de estoques são: Giro do estoque (GE), assim 

como feito por Ferreira e Pimentel (2014), a variável Prazo médio de estoques em dias (PME), 

utilizadas nos trabalhos de Rocha, Sousa e Luporini (2011) e a variável do Ciclo de Conversão 

em caixa (CCC), utilizada nos trabalhos de Costa Macedo, Câmara e Batista (2013), Bagchi e 

Khamrui (2012). 

Além destas, foram utilizadas as seguintes variáveis de controle: tamanho da empresa, 

medido pelo logaritmo do ativo total, como feito nos estudos de Ferreira e Pimentel (2014), 

Kieschnick et al. (2006), Cardoso et al (2019), Grau de Alavancagem, utilizado nos trabalhos 

de Gill, Biger e Mathur (2010) e Cardoso et al (2019), índice de liquidez corrente como feito 
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nos trabalhos de Rocha, Sousa e Luporini (2011), Raheman et al. (2010) e Fluxo de Caixa Livre 

que já foi utilizado como proxy de tamanho, Barth (2008) e como métrica de desempenho de 

estoque conforme Palombini e Nakamura (2012). 

A premissa da ausência de autocorrelação dos resíduos foi testada por meio do teste de 

Wooldridge para autocorrelação, que tem como hipótese nula a ausência de correlação de 

primeira ordem (WOOLDRIDGE, 2010). 

O problema da heterocedasticidade foi testado por meio do teste de Wald para efeitos 

fixos, cuja hipótese nula é de homocedasticidade, ou seja, variância constante 

(WOOLDRIDGE, 2010).  

Já a multicolinearidade foi testada pelo fator de inflação da variância (FIV), tendo como 

regra prática que se o FIV for maior que 10 para alguma variável, a mesma será considerada 

como altamente colinear (GUJARATI; PORTER, 2011). 

Quadro 1 - Quadro de Variáveis. 

Variável Denominação Cálculo

ROA Retorno sobre o ativo
Lucro Líquido

Ativo Total

ROE
Retorno sobre Patrimônio 

Líquido

Lucro Líquido

Patrimônio Líquido

ML Margem Líquida
Lucro Líquido

Receita Líquida de Vendas

GE Giro do estoque
Total da Venda

(Estoque Inicial + Estoque Final)/2

PME
Prazo Médio de Estoques 

(dias) (Estoque/CMV) * Dias do Período

CCC
Ciclo de Conversão de 

Caixa Clico Operacional - Prazo Médio de Pagamentos a Fornecedores

LnAT Tamanho da empresa Logaritmo natural do Ativo Total

ALAV Alavancagem
Dívida Total

Total do Ativo

LC Liquidez corrente
Ativo Circulante

Passivo Circulante

FC Fluxo de caixa livre
Fluxo de caixa

Ativo total
Fonte: Elaborado pelos autores. 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS

Ao analisar os resultados em um cenário estatisticamente descritivo verificou-se acerca 

das variáveis do estudo, que a rentabilidade das empresas apresentou média no valor de 0,047 

quando medida pela variável ROE, sendo que as outras proxies, ROA e ML apresentaram 
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respectivamente médias -0,041 e -0,090. Pode-se observar também que a variável explicada 

com o menor número de observações foi a ML. Já entre os desvios-padrão no tocante a 

dispersão e verificável que no cenário das variáveis dependentes, o maior índice de desvio 

padrão recai sobre a ML, no valor de 0,489, enquanto o ROA e ROI apresentaram os respectivos 

desvios, 0,224 e 0,352. Dentre as variáveis explicativas, o CCC foi a variável que apresentou a 

maior média no valor de 86,053 dias, enquanto o GE das empresas foi 83,714 e o PME 74,321 

dias. Cabe ressaltar que o valor mínimo encontrado para a variável CCC foi de -155,649 dias, 

o que pode ser justificado em empresas cujo ciclo operacional, cujo cálculo é, o Prazo Médio

de Recebimento mais o Prazo Médio de Estocagem, é curto e o Prazo Médio de Pagamentos a 

Fornecedores são mais longos, apresentando CCC negativo. Quanto as variáveis de controle o 

tamanho das empresas medido pelo LnAT apresentou valor médio de 14,389 com desvio padrão 

de 2,209, já os índices ALAV, LC e FC apresentaram média de 0,756, 2,031 e -0,0035 e desvio 

padrão 0,617, 2,113 e 0,111 respectivamente. As estatísticas descritivas estão indicadas da 

Tabela 1. 

Zeidan e Vanzin (2019) prolatam que quanto maior o CCC, maior tende a ser a margem 

operacional das empresas, indicando que uma gestão assertiva do capital de giro rende uma 

melhor gestão operacional. 

Tabela 1 – Estatística Descritiva. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

O coeficiente de correlação Pearson (r) possui uma variação repousada entre -1 e 1. O 

sinal indica a direção positiva ou negativa da correlação existente e o valor determina o grau de 

relacionamento entre as variáveis. No escopo favorável expresso em -1 ou 1 indica que uma 

variável pode ser determinada com correlação integral ao score da outra variável, sendo que 

uma correlação portadora de valor nulo recai em uma não relação linear entre as variáveis, 

conforme Filho e Júnior (2009). 
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A matriz de correlação das variáveis explicativas estudadas, de forma geral 

apresentaram correlações com as variáveis explicadas (todas abaixo de 0,5) com escopo 

significante conforme Cohen (1988). O GE apresentou correlação positiva com ROA, ROE e 

ML, o PME apresentou correlação negativa com ROA, ROE e ML e CCC apresentou relação 

positiva com ROA e ML e negativa com ROE, sendo uma correlação positiva, quando um 

indicador sobre a tendência do outro também é subir e negativa quando são inversos, ou seja, 

quando um sobe o outro tende a diminuir. A Matriz de correlação de Pearson se encontra na 

tabela 2. 

Tabela 2 – Matriz de Correlação de Pearson. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

*. Correlação é significante ao nível de 5%. 

Em estudos anteriores, os pesquisadores encontraram uma relação negativa entre o CCC 

e a rentabilidade da empresa, ou seja, quanto menor o CCC, melhor o desempenho 

(LAZARIDIS; TRYFONIDIS, 2006; RAMACHANDRAN; JANAKIRAMAN, 2009; 

RAHEMAN et al., 2010) 

No modelo estimado do ROA os resultados estatisticamente significantes são 

verificados nas relações negativas existentes entre (PME/ROA2, CCC/ROA3) ao nível de 1%. 

Ao nível de 5%, foi verificado uma relação negativa entre (ALAV ROA2/ALAV/ROA3). Desta 

forma pode–se apregoar que um CCC maior representa um menor Retorno sobre o Ativo. 

No substrato de relações positivas houve uma ligação positiva entre a Liquidez Corrente 

e Retorno sobre o ativo conforme, (LC/ROA1 E LC/ROA2) contrariando os achados de 

Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) e na órbita de significância de 10% para a 

variável tamanho e o retorno sobre o ativo (TAM/ROA1, LC/ROA3). 

É observável com destaque a relação significativa positiva existente entre o Retorno 

sobre os ativos (ROA) e o tamanho da empresa, denotando que quanto maior for o tamanho da 

empresa maior será o retorno sobre os ativos. 
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A relação neutra existente entre o Retorno sobre o ativo e o Giro de Estoque confirma 

o pressuposto encontrado por Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) que evidencia

que o ROA não se mostra como uma métrica de rentabilidade capaz de demonstrar o impacto 

da gestão de estoque. 

Tabela 3 – Resultado do Modelo Estimado ROA. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

***, **, *, indicam respectivamente significância estatística a 1%, 5% e 10% 

O resultado do Modelo estimado centrado no retorno sobre o patrimônio (ROE) no que 

tange ao nível de significância de 1% existe uma relação psitiva entre (GE/ROE1) e positiva 

entre (ALAV/ROE2). A relação positiva entre a Gestão de Estoques e o Retorno sobre o 

patrimônio destoa dos resultados de Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) e se 

aproxima do estudo de Elsayed (2015). 

Ao nível de 5% é destacável as relações negativas entre (PME/ROE2) e (TAM/ROE2) 

denotando que quanto maior o Prazo Médio de Estocagem menor será o Retorno sobre o 

patrimônio relação esta edificada também quando considerado o tamanho da empresa. 



Editora e-Publicar – Tópicos em finanças. 31 

Tabela 5 – Resultado do Modelo Estimado ROE. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

***, **, *, indicam respectivamente significância estatística a 1%, 5% e 10% 
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Tabela 6 – Resultado do Modelo Estimado ML. 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

***, **, *, indicam respectivamente significância estatística a 1%, 5% e 10% 

No que concerne a Margem Líquida é observável sua relação negativa ao nível de 

significância de 1% em relação ao CCC corroborando com o estudo de Konak e Guner (2016). 

A relação entre a variável de controle tamanho e a Margem Líquida se mostrou positiva 

a um nível de significância de 1%. 

No espectro do nível de 5% há uma relação positiva entre o Giro de Estoque e a Margem 

Líquida em conformidade com o estudo de Cotomácio, Meirelles e Rosseti (2021). 

A relação é negativa entre a Prazo Médio de Estocagem e a Margem Líquida a um nível 

de significância estatística de 5% denotando que quanto maior for o prazo médio de estocagem 

menor será a margem líquida. 

Ao nível de 10% de significância estatística denota-se que há uma relação positiva entre 

o tamanho e a margem líquida assim como a relação existente entre a liquidez corrente e a

margem líquida. 
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Por outro lado, houve a verificabilidade de uma relação negativa entre a alavancagem e 

a margem líquida, em função que quanto maior for a proporção das dívidas sobre o ativo total 

menor será o lucro líquido impactando desta forma na constituição da margem líquida.  

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A gestão de estoques representa uma armazenagem de recursos que são utilizados na 

transformação de um produto dentro de uma empresa Slack et.al (2012). 

Para tanto na literatura a observância da relação existente entre a gestão de estoque e o 

desempenho financeiro é comumente utilizada, segundo Klingenberg, Timberlake, Geurts e 

Brown (2013). 

O presente estudo centrou-se nesta relação desempenho de estoque / desempenho 

financeiro adotando as proxies utilizadas para medir a gestão de estoques que são: Giro do 

estoque (GE), assim como feito por Ferreira e Pimentel (2014), a variável Prazo médio de 

estoques em dias (PME), utilizadas nos trabalhos de Rocha, Sousa e Luporini (2011) e a 

variável do Ciclo de Conversão em caixa (CCC), utilizada nos trabalhos de Costa Macedo, 

Câmara e Batista (2013), Bagchi e Khamrui (2012). 

Além destas, foram utilizadas as seguintes variáveis de controle: Tamanho da empresa, 

medido pelo logaritmo do ativo total, Grau de Alavancagem, Índice de Liquidez Corrente e o 

Fluxo de Caixa Livre. 

 A rentabilidade foi mensurada a partir de três indicadores financeiros distintos: Retorno 

sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE) e Margem Líquida (ML). 

Os resultados demonstram uma relação negativa existente entre o CCC e o retorno sobre 

o ativo edificando uma similitude teórica aos estudos de Lazaridis e Tryfonidis (2006),

Ramachandran e Janakiraman (2009) e Raheman et al. (2010). 

A relação neutra existente entre o Retorno sobre o ativo e o Giro de Estoque confirma 

o pressuposto encontrado por Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) que evidencia

que o ROA não se mostra como uma métrica de rentabilidade capaz de demonstrar o impacto 

da gestão de estoque. 

No que tange a métrica financeira do Retorno sobre o patrimônio é observável que houve 

o estabelecimento de uma relação positiva entre a referida métrica e o giro de estoque destoando

dos estudos Klingenberg, Timberlake, Geurts e Brown (2013) e se aproximando da pesquisa de 
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Elsayed (2015) que prolata uma relação positiva entre a gestão de estoque e o desempenho 

financeiro da empresa. 

 A métrica da Margem Líquida demonstrou uma relação negativa ao nível de 

significância de 1% em relação ao CCC corroborando com o estudo de Konak e Guner (2016), 

e já ao nível de 5% há uma relação positiva entre o Giro de Estoque e a Margem Líquida em 

conformidade com o estudo de Cotomácio, Meirelles e Rosseti (2021). 

Em suma as relações existentes entre a gestão de estoque e o desempenho financeiro se 

mostra como uma temática recorrente na literatura, porém ainda não se formou um consenso 

sobre as métricas financeiras adequadas para a mensuração do impacto da gestão de estoques 

na criação de valor ao acionista. 

Na seara de estudos futuros, sugere-se a incorporação de outras métricas financeiras e a 

utilização de uma base amostral mais robusta que a utilizada no presente estudo que foi 

constituída entre os anos de 2011 e 2020. 
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